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Resum 
Aquest Treball de Fi de Grau s’ha realitzat amb la finalitat de conèixer i analitzar com 
s’està duent a terme la política monetària no convencional, que es va començar a 
generalitzar a partir de l’esclat de la crisi financera l’any 2007. I més concretament a 
aquella què fa referència a la posada en funcionament de diferents programes de 
compres d’actius per part del Banc Central Europeu, popularment coneguts com a 
‘Quantitative Easing’ (QE), al esdevenir la política monetària convencional insuficient 
per fer front a les conseqüències d’una recessió global molt profunda. 
Així doncs, el treball està estructurat essencialment en tres parts. La primera aquella que 
fa referència a com s’està duent a terme la política monetària convencional fins 
l’actualitat. La segona es basa en els efectes que un tipus de programa de compra 
d’aquestes característiques pot tenir en l’economia. Finalment, la tercera analitza perquè 
el BCE decideix apostar per realitzar un QE a l’Eurozona i en quins terminis i 
condicions es farà. 
Un cop analitzats tots aquests punts, s’arriba a les conclusions finals on es destaquen les 
virtuts però també els clarobscurs que aquest tipus de programes poden comportar. 
 
Abstract 
This Final Degree Paper has been made in order to understand and analyze how it is 
carrying out unconventional monetary policy, which began to generalized from the 
outbreak of the financial crisis in 2007 and more specifically those referring to the 
implementation of various programs of asset purchases by the European Central Bank, 
popularly known as "Quantitative Easing" (QE). 
Thus, the work is essentially divided into three parts. The first part refers to as being 
carried out monetary policy until now. The second is based on the effects that this type 
of program can have on the economy. The third part analyzes the QE of ECB and in 
what terms and conditions will be. 
Having analyzed all these points, the final conclusions give an overview of the positive 
and negative consequences that such programs can bring. 
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1. Introducció  
Al llarg d’aquest Treball de Final de Grau, que es pot dividir en tres parts, s’ha tractat 
primerament sobre tot allò que fa referència a la política monetària convencional, és a 
dir, de quines eines han disposat els Bancs Centrals fins a l’aparició de la política 
monetària no convencional i per a quins objectius han estat utilitzades.  
En la segona part, que és la més interessant i alhora complexa, s’ha analitzat fins a quin 
punt aquestes mesures seran útils, si realment ho poden arribar a ser o en el cas més 
extrem, si estan sent contraproduents i poden causar un perjudici en l’economia a llarg 
termini. Per tal d’intuir quin dels anteriors escenaris és el més probable que s’acabi 
produint, s’han analitzat diversos informes del Banc d’Anglaterra i de diferents 
economistes de prestigi, on s’investiga sobre els efectes del QE dut a terme pel Banc 
d’Anglaterra l’any 2010 i també s’han estudiat les conclusions del mateix Mario Draghi 
(Actual Banquer del BCE) a les quals ell i el seu equip d’economistes estan arribant a 
mesura que es va duent a terme el seu propi QE.  
Pel que fa a la tercera part del treball, aquesta es centra especialment en els aspectes 
tècnics de la implementació del QE del BCE, tant a les mesures adoptades, com en els 
terminis, etc. A més a més, s’analitzen els motius, que van convèncer al BCE de dur-lo 
a terme, com en les diferents visions dels diferents bancs nacionals que formen part de 
l’Eurozona.  
Finalment, i un cop analitzada i estudiada la informació dels tres grans apartats del 
treball, s’arriba a unes conclusions les quals són importants per tenir una idea de tot el 
que pot suposar apostar per aquests tipus de noves polítiques monetàries classificades 
com a no convencionals.  
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2. La política monetària des d’una perspectiva convencional 
2.1 Introducció a la política monetària 
La política monetària és el procés pel qual l’autoritat monetària d'un país o zona 
econòmica (en aquest cas Eurozona) controla el subministrament de diners, la 
disponibilitat de diners i els costos d’aquests o de taxes d'interès per arribar a assolir un 
conjunt d’objectius marcats, normalment orientats cap al creixement i l'estabilitat de 
l'economia. La teoria monetària dóna una idea de com elaborar una política monetària 
òptima. 
La política monetària es basa en la relació entre les taxes d'interès en una economia, que 
és el preu al que els diners solen ser prestats i l'oferta total de diners. La política 
monetària utilitza una varietat d'eines per al control d'un o dos d'aquests, per influir en 
els diferents resultats, del creixement econòmic, la inflació, els tipus de canvi amb altres 
divises i la desocupació. Quan hi ha un sistema regulat de l'emissió de la moneda, a 
través de bancs que estan vinculats a un banc central, l'autoritat monetària té la capacitat 
d'alterar l'oferta de diners i per tant influir en la taxa d'interès (per aconseguir els 
objectius marcats). 
És important que els responsables del banc central tinguin credibilitat per tal de dur a 
terme les seves polítiques (en aquest cas monetàries). Per exemple; si els agents privats 
(consumidors i empreses) creuen que els responsables de la institució s'han compromès 
a reduir la inflació, s’anticiparan als preus futurs oferint preus mes baixos (les 
expectatives creades en teoria tindrien que generar de per si preus més baixos, sempre i 
quan els agents es creguin la política monetària que s’ha anunciat). Per la qual cosa, 
l'expectativa de preus més baixos es reflecteix també en el comportament de la fixació 
de salaris entre els empleats i els ocupadors, ja que s'espera que a preus més baixos els 
salaris també seran menors i això provocarà una menor demanda que comportarà que 
els preus continuïn a la baixa.  
Per aconseguir aquest nivell baix de la inflació, les autoritats han de fer anuncis 
creïbles; és a dir, els agents privats han de creure que aquests anuncis reflectiran la 
política real futura. Si un anunci sobre l’objectiu d’aconseguir una menor inflació es du 
a terme, però no es creïble per part dels agents privats, la fixació de salaris s'anticipa a 
una inflació més alta i això provocarà  salaris més alts i per tant una inflació més alta. 
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Un salari elevat augmentarà la demanda dels consumidors (inflació de demanda) i els 
costos d'una empresa (inflació de costos), per la qual cosa augmentarà la inflació. Per 
tant, si els anuncis d'una autoritat normativa en matèria de política monetària no són 
creïbles, la política no té l'efecte desitjat. 
Els anuncis per part de les autoritats monetàries es poden fer creïbles de diverses 
maneres. Una d'elles és establir un banc central independent amb metes d'inflació baixes 
(però no les metes de producció). Per tant, els agents privats saben que la inflació serà 
baixa, ja que és fixada per un organisme independent. Els bancs centrals poden prendre 
mesures per complir els objectius (per exemple, baixant els tipus d’interès) per fer 
augmentar la seva reputació i assenyalar un fort compromís amb l’objectiu marcat.  
La reputació és un element important en l'aplicació de la política monetària. Però la idea 
de la reputació no s'ha de confondre amb el compromís. Un banc central pot tenir una 
reputació favorable a causa del bon acompliment en la conducció de la política 
monetària, i és evident que per tal de ser així el mateix banc central no podria haver triat 
qualsevol forma particular de compromís (per exemple, en l'orientació d'un rang 
determinat per la inflació), ja que aquest ha de ser realista. La reputació juga un paper 
fonamental alhora de què els mercats es creguin l'anunci, i de què aquest pugui ser 
complert, però tots dos conceptes no han de ser assimilats de manera conjunta.  
Tot i la discussió freqüent sobre la credibilitat, pel que fa a la política monetària, el 
significat exacte de la credibilitat és difícil de definir. Per exemple, la capacitat de servir 
a l'interès públic, és una definició sovint associada amb els bancs centrals. La fiabilitat 
amb què un banc central manté les seves promeses és també una definició força 
comuna.  
Tot i així hi ha un ampli desacord sobre com un banc central pot servir millor a l'interès 
públic donat que tota la política monetària empresa per un banc central tindrà parts 
positives i unes contrapartides negatives, es tracta doncs d’analitzar quines son més 
beneficioses i quines menys pel conjunt de l’economia i aquí entrarà en joc la ideologia 
econòmica de cada persona o institució. 
  
En la dècada de 1980, molts economistes van començar a creure que el que el banc 
central d'una nació ha d’esser independent del govern, ja que és la millor manera 
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d'assegurar una política monetària òptima. Això és així per evitar la manipulació dels 
instruments de política monetària per aconseguir objectius polítics, com la reelecció de 
l'actual govern. Independència que en aquest cas, va lligada a que els membres del 
comitè que dirigeix la política monetària ho fan pensant en el mig i llarg termini. 
Òbviament, aquest simple fet no garanteix una independència total però segurament i 
ajuda.  
A Nova Zelanda durant la dècada del  1990, el banc central va començar a adoptar 
metes formals d'inflació i a fer-les públiques, amb l'objectiu de que els resultats de la 
política monetària fossin més transparents. En altres paraules, si per exemple un banc 
central té un objectiu d'inflació del 2% per a un any donat, i al final d’aquell any la 
inflació resulta ser del 5%, llavors el banc central tindrà que donar una explicació 
pública de perquè no s’han complert els objectius establerts. Un altre exemple seria el 
Banc d'Anglaterra que es va convertir en independent del govern a través de la Llei del 
Banc d'Anglaterra de 1998 i va adoptar una meta d'inflació de 2,5%, revisada al 2% de 
l'IPC el 2003.  
El Banc Central Europeu va adoptar el 1998, una definició d'estabilitat de preus dins de 
la Eurozona en què la inflació havia de ser de menys del 2%. En el 2003 aquest va ser 
revisat i es va adoptar la meta actual de què la inflació ha d’estar per sota, però a prop, 
del 2% a mig termini. Des de llavors, l'objectiu del 2% s'ha convertit en una meta 
comuna per a altres bancs centrals, inclosa la Reserva Federal (des del gener del 2012) i 
el Banc del Japó (des del gener del 2013).  
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2.2 Objectius de la política monetària 
Els principals objectius que es persegueixen a l’hora de dur a terme la política monetària 
són els que es descriuen a continuació; tot i així, no sempre és possible dur a terme 
polítiques monetàries que permetin l’acompliment de tots els objectius al mateix temps. 
En el cas del Banc Central Europeu, els seus estatuts marquen que el principal objectiu 
serà mantenir l’estabilitat de preus [apartat 1 del article 127 del Tractat de funcionament 
de la Unió Europea], tot i així, també queda reflectit que sense perjudici d’aquest 
objectiu, el BCE podrà adoptar mesures que permetin contribuir a la realització dels 
altres objectius, establerts en el article 3 del Tractat de la Unió Europea.  
 
Estabilitat de Preus 
L’estabilitat de preus és el principal motiu pel qual es desenvolupa la política monetària, 
i per tal d’aconseguir un creixement sostingut de l’economia és fonamental que els 
preus siguin estables. És generalment acceptat que aquesta estabilitat implica una taxa 
de inflació propera però per sota del 2%, per tal d’evitar que l’economia pugui entrar en 
una fase de deflació, la qual preocupa enormement als economistes per les dificultats de 
sortir d’aquest escenari. Una inflació alta per contra preocupa per la pèrdua de la 
competitivitat de les empreses respecte l’exterior, per la pèrdua de valor dels estalvis de 
les famílies, i que en cas de descontrolar-se pogués portar a un escenari d’hiperinflació. 
Per tant, sempre es buscarà aquesta estabilitat de preus perquè no es vegin afectades la 
resta de variables macroeconòmiques, i alhora donar credibilitat tan a la moneda com a 
l’economia.  
 
Creixement Econòmic 
És un motiu important pel que fa a la política monetària, i aquesta intenta esperonar-lo 
sobretot en moments de debilitat econòmica mitjançant l’augment de la inversió, que 
intenta aconseguir amb tipus d’interès baixos per incentivar l’endeutament. D'altra 
banda, també pot augmentar la taxa d'interès durant èpoques d'alt creixement econòmic 
per evitar que l’economia es sobreescalfi o que es generin bombolles en determinats 
actius del mercat.  
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Per tant l’objectiu no és tant el creixement en si, ja que sinó sempre estaríem immersos 
en una política monetària expansiva, sinó que aquest sigui sostingut en el temps i no es 
creïn desequilibris que puguin afectar negativament al desenvolupament de l’economia 
d’una regió.  
 
Alta Ocupació 
L’atur és un dels principals factors que vigilen els directius dels bancs centrals alhora 
d’aplicar una determinada política monetària, i aquesta es centrarà sobretot a intentar 
mantenir una taxa d’atur propera al que es considera plena ocupació. Els motius per 
cercar aquest objectiu són diversos, però principalment es busca mantenir una important 
força laboral que garanteixi uns nivells de consum adequats, perquè l’economia es 
desenvolupi de manera creixent i sostinguda en el temps. També és important tenir uns 
nivells d’atur baixos, per evitar que un descontentament per part de la població pogués 
portar a una inestabilitat política que permetés arribar a les institucions governamentals 
uns determinats partits polítics, i que aquests apliquessin una sèrie de mesures de caire 
populista que posessin en risc l’objectiu d’aconseguir un creixement sostenible. 
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2.3 Com influeix el banc central en la política monetària 
El banc central influeix en les taxes d'interès per expandir o contraure l’oferta 
monetària, que consisteix en l’efectiu en circulació i els dipòsits bancaris. Tot i així, 
altres formes en què el banc central sol afectar també la base monetària és realitzant 
operacions en el mercat obert, ja siguin vendes o compres en el mercat secundari de 
deute públic, o canviant els requisits de capital.  
Si el banc central vol baixar les taxes d'interès (a la recerca d'una política monetària 
expansiva), compra deute públic, el que augmenta la quantitat d'efectiu en circulació o 
relaxa els nivells de reserva dels bancs. Alternativament, es pot reduir la taxa d'interès 
que cobra en descomptes o barres lliures de liquiditat (subhastes de diners als bancs 
comercials). Si la taxa d'interès en aquest tipus de transaccions és prou baixa, els bancs 
comercials poden demanar prestat al banc central per complir amb els requisits de 
reserva i utilitzar la liquiditat addicional per ampliar els seus balanços, augmentant el 
crèdit disponible per a l'economia. Una tercera alternativa és reduir el coeficient de les 
reserves mínimes, el que allibera fons per tal bancs a augmentar els préstecs o comprar 
altres actius rendibles. 
  
Tipus d’interès: 
La eina més visible i utilitzada per qualsevol banc central actual és la influència en el 
mercat dels tipus d’interès. Quan el banc central varia els tipus d'interès oficials això 
afecta als tipus d'interès bancaris i de mercat. Atès que el sistema bancari demanda 
diners, per satisfer la demanda d'efectiu en circulació, compensar els saldos 
interbancaris i complir les exigències de reserves mínimes que han de dipositar en el 
banc central, la variació dels tipus oficials influeix en els tipus d'interès bancaris. I 
aquest fet indirectament afecta els tipus de mercat, ja que el sistema bancari els trasllada 
als seus clients, modificant tant la remuneració dels dipòsits com el cost dels crèdits. 
A més a més d’afectar directament als bancs i aquests traslladar-ho a les seves 
operacions amb els respectius clients també té impacte sobre les expectatives que es 
tenen sobre la futura trajectòria de la política monetària (el que afecta els tipus d'interès 
a més llarg termini) i de la inflació. 
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Normalment els actius financers són els que noten a més curt termini els efectes de la 
política dels tipus d’interès ja que si ens fiquem, per exemple, en el supòsit de uns tipus 
d’interès molt baixos (propers al 0%) els actius de menys risc, coneguts com a 
‘Investment Grade’ com podrien ser bons públics de països amb baix endeutament i 
estabilitat pressupostaria o de grans corporacions amb condicions similars, començaran 
a ser adquirits de manera massiva pels diferents actors del mercat (fons de pensions, 
d’inversió, petits estalviadors, etc) per compensar la caiguda de les rendibilitats dels 
dipòsits (que estaran segurament molt a prop dels tipus de canvi fixats pel banc central).  
El problema, però, és quan una forta demanda d’aquests actius incrementa notablement 
el seu preu i això comporta una brusca disminució de les rendibilitats que ofereixen, 
atès que llavors els diferents actors del mercat tindran que començar a buscar 
rendibilitats més atractives en actius de més risc (coneguts com a ‘High Yield’ o actius 
amb grau d’inversió fortament especulatius). Per tant a la llarga és perillós dur els tipus 
d’interès a aquests nivells, perquè acaben incentivant  la presa d’accions d’inversió d’un 
alt grau de risc per poder tenir un reton de les rendibilitats dels actius financers 
acceptables.  
Els tipus d’interès també afecten sobretot a l'oferta de crèdit i aquesta és molt important 
per tal com afecta a les famílies i a les empreses, ja que el cost del crèdit i la seva 
disponibilitat determinaran la inversió empresarial, les decisions de la despesa de 
consum de les llars i, en conseqüència, les condicions generals de la demanda. Per tant, 
les variacions de la disponibilitat i el cost del crèdit, com a resultat dels canvis de la 
política monetària, poden constituir una via de transmissió important. 
Un altre motiu a tenir en compte alhora de modificar els tipus d’interès, és com aquests 
afecten els tipus de canvi de la moneda respecte les altres divises, ja que es veurà afectat 
a través dels fluxos internacionals de capital, de tal manera que poden apreciar o 
depreciar el valor de la moneda. L'impacte dependrà del grau d'obertura de l'economia 
al comerç internacional, ja que el tipus de canvi incideix tant sobre el preu dels béns 
importats com sobre la competitivitat dels preus dels béns nacionals, el que pot afectar 
els preus dels béns finals i a la demanda externa. L’afectació sobre els tipus de canvi 
cada vegada té més pes alhora de actuar sobre els tipus d’interès, perquè el grau 
d’apertura dels països i les seves interdependències internacionals cada cop són més 
grans. 
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Tot i així, la magnitud i la intensitat dels diferents efectes causats per la modificació 
dels tipus d’interès, poden variar segons l'estat de l'economia i les seves característiques 
particulars, per la qual cosa tindrem dificultats alhora de fer un càlcul precís dels efectes 
que causen una determinada modificació, tant a l’alça com a la baixa, dels tipus 
d’interès.  
A més cal tenir en compte l'existència de pertorbacions d'origen molt divers, com 
variacions en els preus del petroli i altres matèries primeres, l'evolució de l'economia 
mundial i les polítiques fiscals que poden influir en el comportament dels preus, entre 
moltes d’altres. Per aquest motiu, els bancs centrals solen utilitzar algunes regles 
generals per contrastar les mesures que adopten. Una d'elles, per exemple, es basa en el 
fet que la inflació, a mitjà i llarg termini, és sempre un fenomen monetari. Això 
significa que un creixement monetari excessiu genera inflació, a causa que produeix un 
augment de la demanda de béns i, per tant, del seu preu, a més d'influir en les 
expectatives futures dels preus. De forma anàloga, un creixement monetari insuficient 
pot generar deflació. D'aquesta manera, el seguiment dels agregats monetaris es justifica 
perquè ofereix informació útil per a la política monetària i, a través de la seva evolució, 
serveix per valorar si aquestes generen tendències inflacionistes o deflacionistes. 
 
Operacions de Mercat Obert: 
A través d'operacions de mercat obert, un banc central pot influir en l'oferta de diners en 
una economia. Cada vegada que compra diferents valors (per exemple, un bo del govern 
o corporatiu), en efecte està creant diners. El banc central intercanvia diners per actius 
financers, fent augmentar l'oferta monetària alhora que redueix l’oferta del valor 
específic. Per contra, la venda de valors per part del banc central redueix l'oferta de 
diners. 
Les operacions de mercat obert solen adoptar diferents formes, com per exemple: 
·La compra o venda de valors ("operacions directes") per aconseguir un objectiu de 
tipus d'interès en el mercat interbancari. 
·Línies temporals de crèdit avalades o sustentades amb valors col·laterals ( "Operacions 
temporals" o "operacions de recompra", també conegut com el mercat de ‘repo’s’).  
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·Les operacions en divises, com els swaps de divises. Un swap de divises és un acord 
sobre divises estrangeres entre dues parts , que acorden intercanviar elements ( ja siguin 
el principal i / o els pagaments d'interès ) d'un emprèstit en una divisa, per elements 
equivalents d'un emprèstit d’igual en valor actual net en una altra divisa . Així , és un 
tipus de derivat en divisa estrangera.  
Totes aquestes intervencions també solen influir en el mercat de divises i per tant el 
tipus de canvi. Per exemple, el Banc Popular de la Xina i el Banc del Japó han estat 
comprant en diverses ocasions centenars de milers de milions en bons del Tresor dels 
Estats Units, suposadament, per tal d'aturar la caiguda del dòlar EUA enfront del iuan i 
el ien. 
 
Requeriments de Capital: 
Històricament, les reserves dels bancs s'han format només amb una petita fracció dels 
dipòsits. Per tant, els bancs contenien només un petit percentatge dels seus actius en 
forma de reserves d'efectiu, com una assegurança contra els pànics bancaris. Amb el 
temps aquest procés s'ha anat regulant i assegurant pels bancs centrals. Tals requisits 
d'encaix legal es van introduir al segle XIX, com un intent de reduir el riscos que 
prenent els bancs, per tal d’evitar desconfiances per part dels clients o altres operadors 
de la solvència dels mateixos. 
Per requeriment de capital, també denominat en ocasions capital regulador, s'entén el 
requisit estàndard exigit a bancs i altres institucions on es dipositen fons, que determina 
la quantitat màxima requerida de capital que l'entitat ha de mantenir com a proporció 
d'un determinat nivell de passius d'acord a les normes d'agències reguladores com el 
Banc de Pagaments Internacionals, la Corporació Federal d'Assegurança de Dipòsits o 
el Consell de la Reserva Federal. Aquests requeriments de capital són garanties per 
assegurar que aquestes institucions no participen o mantenen inversions que puguin 
augmentar el seu risc de fallida i que disposen de suficient capital per mantenir les seves 
pèrdues operatives alhora que poden encara fer-se càrrec de noves retirades de fons. 
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Tipus de canvi: 
És un conjunt de regles que descriuen el comportament del Banc central en el mercat de 
divises. S'identifiquen dos sistemes oposats de taxes de canvi : 
·Tipus de canvi fix : és determinat rígidament pel Banc central. 
·Tipus de canvi flexible : es determina en un mercat lliure, pel joc de l'oferta i la 
demanda de divises. En les economies amb tipus de canvi flexible, els desequilibris de 
la balança de pagaments es corregeixen automàticament per depreciació o apreciació del 
tipus de canvis. 
En referència al tipus de canvi fix, aquest no es fixa lliurement pel mercat, sinó que és 
forçat per les autoritats econòmiques o monetàries del país, per evitar que es produeixin 
oscil·lacions en la cotització de la seva moneda. 
En determinats països hi ha l'anomenat "currency board", que té el seu fonament en un 
compromís establert legalment que determina un tipus de canvi fix amb una altra 
moneda, i a més, obliga a l'autoritat monetària a limitar l'emissió de moneda nacional a 
la disposició suficient de reserves. Bulgària és un exemple d'aquest sistema, per la seva 
fixació amb l'euro. 
Una altra modalitat són els tipus fixos però ajustables, són tipus de caràcter fix però dins 
d'un rang de valors en relació amb una altra moneda o respecte a una cistella de 
monedes, també inclou un cert compromís per part de les autoritats monetària per 
mantenir aquest valor en els mercats, però admetent la possibilitat de modificar-lo en 
determinades circumstàncies. Un exemple d'aquest cas és Xina. 
 
Límits a efectes de la política monetària: 
Tot i que la percepció del públic pot ser que el "banc central" controla tots els tipus 
d'interès i tipus de canvi, la teoria econòmica (i l'evidència empírica substancial) mostra 
que és impossible fer les dues coses alhora en una economia oberta. "Trilema 
impossible" (Mundell i Fleming, 1968) és la formulació més famosa d'aquests poders 
limitats, i postula que és impossible per orientar la política monetària, afectar en tots els 
aspectes (en general, les taxes d'interès), el tipus de canvi (a través d'una taxa fixa) i 
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mantenir un lliure moviment de capitals. Com que la majoria de les economies 
occidentals es consideren "obertes" amb lliure mobilitat de capitals, això significa 
essencialment que els bancs centrals poden dirigir-se a les taxes d'interès o tipus de 
canvi amb credibilitat, però no tots dos alhora. 
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3. Conseqüències de la implementació del ‘Quantitative Easing’ (QE) 
3.1 Efectes positius que un programa de compra d’actius té en l’economia 
Per tal de saber els efectes positius que un programa de compra d’actius com el que està 
duent a terme el BCE pot tenir en l’economia, primer hem de saber els efectes que 
aquest ha generat, això però no és una tasca fàcil, donat que necessitaríem saber que 
hauria passat amb el PIB i la inflació en cas de què aquest no s’hagués dut a terme. A 
més a més, com què mentre es duen a terme mesures de política monetària no 
convencionals aquestes van acompanyades de mesures convencionals expansives, com 
podrien ser tipus d’interès al 0% i programes de facilitat crediticis, encara fa més 
complex aproximar quin és l’impacte d’aquests tipus de mesures en l’economia.  
Tot i així, per tal de començar a analitzar els efectes, ens situarem a l’origen del 
problema, és a dir, als inicis de la crisi financera que esclata al 2007, perquè aquesta 
provoca que molts bancs centrals comencin a situar les taxes d’interès oficials al 0%, 
però la profunditat de la recessió acaba produint que segons la regla de Taylor (Taylor, 
1993), per molts països fos recomanable situar les seves taxes d’interès en territori 
negatiu. Aquest fet va provocar que molts bancs centrals comencessin a estudiar 
seriosament l’aplicació de mesures no convencionals. A Europa, un dels pioners en 
adoptar aquest tipus de mesures va ser el Banc d’Anglaterra i per tant és del que 
disposem de més estudis sobre el programa i els seus possibles efectes.  
En un informe realitzat pel mateix Banc d’Anglaterra i que busca analitzar els efectes en 
l’economia d’un programa de flexibilització quantitativa titulat ‘Assessing the economy-
wide effects of quantitative easing’ (Bank of England, 2012) ja descriu les dificultats de 
quantificar l’impacte d’aquestes mesures, però per tal de fer una aproximació utilitza 
una sèrie de models economètrics basats especialment en els rendiments dels bons 
públics, les taxes d’inflació i el creixement del PIB. Agafant diversos escenaris base, la 
conclusió a la qual arriben els economistes implicats en l’estudi, és que inclús en 
l’escenari més pessimista el QE va tenir un impacte positiu pel que fa a la disminució 
dels rendiments del deute públic, l’augment de la inflació i en l’amortiguació de la 
caiguda del PIB i posterior creixement.  
D’altres estudis del mateix Banc d’Anglaterra destaquen que la simple adopció d’un 
programa de compra d’actius es positiva per una economia, donat que: 
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·Per una banda el reequilibri de carteres que genera la compra per part del banc central 
d’aquells actius de menys risc, ja que pressiona a l’alça els preus d’aquests i obliga als 
inversors a haver de buscar inversions més rentables i alhora l’assumpció de més risc.  
·El fet de què el banc central allibera dels balanços actius a canvi de liquiditat també és 
un factor positiu, sobretot en moments en què és produeixen restriccions creditícies per 
culpa d’un xoc econòmic.  
·La reducció dels costos financers també és un factor positiu, donat que afavoreix la 
realització de noves inversions al necessitar menors retorns de capital per tal de ser 
rentables.  
·La depreciació de la divisa nacional que sol acompanyar qualsevol programa 
d’expansió monetària es també interessant, donat que afavoreix la competitivitat de les 
exportacions. 
Tots aquests fets haurien d’acabar provocant una estimulació de la demanda, la qual 
hauria de generar inflació i el creixement del PIB. Per tant, tot i no tenir dades exactes 
dels impactes reals, es dona per descomptat que la implementació d’aquest programa 
tindrà aquestes conseqüències directes, en major o menor mesura, les quals de per si ja 
justificarien la posada en marxa d’un programa d’aquestes característiques en la situació 
que es va donar després de l’esclat de la crisi financera.  
Si deixem de banda aquells estudis referents al QE realitzat pel Banc d’Anglaterra i ens 
centrem en el BCE, es veu com Mario Draghi en les seves últimes intervencions ja fa un 
discurs molt similar pel que fa les virtuts i els resultats d’un programa de compra 
d’actius. Per exemple, durant la seva intervenció de l’onze de Març del 2015, Draghi 
assegurava que l’impacte del QE ja era visible. Durant aquell discurs va fer referència a 
les següents dades: 
Les taxes dels préstecs bancaris a les empreses van començar a declinar en el tercer 
trimestre de l'any 2014, les expectatives d'inflació van reaccionar positivament i a la 
zona euro els rendiments dels bons sobirans a llarg termini van continuar caient.  
L'economia de la zona euro va créixer més del que s'esperava el quart trimestre de 2014 
i la desocupació va caure al seu nivell més baix des de 2012. Si bé això no pot atribuir-
se exclusivament a la política monetària expansiva del BCE, i a les expectatives creades 
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per la deliberació durant els mesos anteriors de la posada en marxa d’un programa de 
compra d’actius, sens dubte, és evident que hi ha ajudat. També va fer referència a què, 
davant la caiguda del preu del petroli, s'espera que la inflació es mantingui molt baixa o 
inclús amb negatiu durant els propers mesos. Tot i així, segons els càlculs del BCE, 
aquesta s’hauria de començar a moure positivament fins arribar a 1,8 per cent el 2017. 
A més a més, hi ha un convenciment per part de la institució de què aquest tipus de 
polítiques monetàries si que és traslladen a l’economia real, amb més o menys rapidesa 
perquè a la zona euro el finançament del deute corporatiu es realitza principalment a 
través dels bancs, a diferència dels mercats de capitals dels Estats Units, per posar un 
exemple. Per tant, amb aquest alleujament de les condicions financeres, a les empreses 
els serà més fàcil dur a terme inversions perquè no tindran que buscar un retorn 
econòmic molt elevat, atès que la carrega dels costos financers seran molt menors.  
Sembla doncs que la majoria dels Bancs centrals han donat per bones les virtuts dels 
programes de compra d’actius i han minimitzat les possibles contrapartides negatives 
derivades del mateix. Però, tot i així, estem observant com les expectatives d’inflació i 
de creixement continuen sent excessivament baixes i dèbils. Això provoca que molts 
economistes es qüestionin quin pot ser el veritable impacte d’aquestes mesures i perquè 
no acaben de tenir l’efecte desitjat. És que l’impacte de la recessió ha estat 
extremadament fort i la situació encara seria pitjor sense l’aplicació del QE? o potser és 
que no funciona? o que la implementació del mateix no ha estat a una escala el 
suficientment potent com per donar resultats clars? o que els seus efectes són limitats i 
s’han d’acompanyar amb d’altres mesures (com podrien ser fiscals)? En aquest últim 
punt sembla que també i estaria d’acord Mario Draghi, donat que a les seves darreres 
intervencions sempre urgeix als estats a implementar mesures fiscals expansives que 
ajudin a maximitzar els resultats potencials del QE. 
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3.2 Quines limitacions pot tenir aquest tipus de programa 
Quan Mario Draghi va anunciar la posada en marxa del programa de compra d’actius, 
molts economistes ja van avisar que en les condicions inicials, el programa no podria 
dur-se a terme de manera complerta fins al seu venciment i que per tant tindria que ser 
reformulat durant el seu període de vigència. Això es deu al fet que la Eurozona la 
formen un seguit d’economies nacionals molt heterogènies entre sí, i això provoca que 
els actius que el BCE ha d’adquirir tinguin valoracions molt diferents.  
Des de l’esclat de la crisi de deute sobirà el diferencial de risc dels actius d’aquells 
països perifèrics respecte dels de l’Europa central van augmentar notablement, tot i que 
amb el temps en la majoria d’ells (exceptuant casos com el de Grècia que encara es 
troba immersa en un programa d’assistència financera) han anat convergint 
lleugerament, encara es donen diferencials importants. Per tant, això fa que mentre 
països com Espanya o Italià no haurien generat cap problema alhora de dur a terme el 
QE en les condicions inicials, d’altres com  Holanda o Alemanya [veure Figura 1] no li 
haurien permès de dur-lo a terme donat les seves profundes rendibilitats negatives en 
aquells bons amb venciments de menys de 10 anys de durada. 
Figura 1 
 
Font: Quadre 1 annexos 
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Això ha provocat que les condicions s’hagin anat modificant des de la seva posada en 
funcionament, per tal de poder continuar amb les compres tant en quan a volum com en 
quan a tipologies. Però, per tal de poder-ho fer sense incomplir els termes imposats al 
principi, el BCE s’ha vist obligat a rebaixar la facilitat de dipòsit fins al -0,4%, donat 
que només pot adquirir aquells bons que no superen el valor actual de la facilitat de 
dipòsit. Però el fet d’anar-la aprofundint en territori negatiu és perillós, donat que aquest 
valor és al que han de fer front els diferents bancs de l’Eurozona quan depositen diners 
en el BCE.  Per tant, Mario Draghi és conscient que cada vegada que opta per rebaixar 
la facilitat de dipòsit afegeix pressió al sistema financer europeu, ja que acaba reduint el 
marge d’interessos de les entitats bancaries i això els crea moltes dificultats alhora de 
generar bons resultats.  
Llavors, és evident que l’estratègia d’anar rebaixant la facilitat de dipòsit per tal de 
poder continuar amb el QE el limita de forma important, donat que és una estratègia 
perillosa per les conseqüències indirectes que comporta i que difícilment serà sostenible 
en el temps i menys en valors negatius com els actuals.  
Tot això pel que fa a les limitacions alhora d’implementar-lo en el temps però també és 
important fer referència a aquelles limitacions que es poden produir des del punt de 
vista dels efectes desitjats. Molts economistes posen en dubte que el fet de dur a terme 
una política monetària ultraexpansiva acabi generant algun resultat per si mateixa.    
Tot i que la idea del BCE és que els bancs acabin assumint més riscos, per exemple en 
la concessió de préstecs, per tal d’estimular l’economia i que això ajudi a complir amb 
les metes d’inflació, aquests difícilment ho faran si la pressió reguladora és cada cop 
més elevada, tal com s’està produint a l’Eurosistema amb les noves normatives 
aprovades pel BCE (especialment a aquelles referents als requisits de capital, dintre dels 
acords de Basilea III). De fet, tal com descriuen en el seu informe els economistes 
Claeys i Darvas (2015) realitzat per al comitè d’afers econòmics i monetaris de 
l’Europarlament, els indicadors bancaris no suggereixen un augment substancial en 
l’assumpció de riscos per part d’aquests. Per tant, un dels principals efectes positius 
suposadament produïts pel QE que és el reequilibri de carteres quedaria en entredit 
segons aquest estudi.  
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Pel que fa a la caiguda de les rendibilitats dels bons públics també s’observen resultats 
diferenciats, que podríem qualificar de mixtes, perquè mentre alguns han continuat amb 
la seva tendència a anar reduint les seves rendibilitats, d’altres s’han mantingut 
relativament estancats i en alguns inclús s’han produït augments. Però, si s’analitza més 
profundament aquest comportament diferenciat entre actius, molts d’ells coincideixen 
amb els seus històrics i per tant es més lògic pensar que es fruit de la heterogènia 
composició de les economies de l’Eurozona que no de conseqüències provocades per la 
implementació del QE. Per tant, per molt que el BCE dugui a terme aquest tipus de 
política monetària, si els respectius governs dels països que conformen l’Eurozona no 
duen a terme polítiques fiscals o d’inversió adequades, difícilment es podran aconseguir 
els efectes desitjats i aquests quedaran greument limitats.  
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3.3 Possibles efectes negatius del QE a llarg termini 
D’entrada i donat que l’aplicació de mesures monetàries no convencionals s’han produït 
o s’estan produint de manera recent, és difícil determinar quins han estat ho poden estar 
els seus efectes negatius a llarg termini. A més a més tenint en compte que de igual 
manera que ens era difícil determinar fins a quin punt els efectes positius podien ser 
directament associats al programa de compra d’actius, també ara és dificultós poder 
associar quins poden ser els seus efectes negatius. Tot i així molts economistes 
comencen a veure tot una sèrie de símptomes que no dubten a associar com a efectes del 
QE i que qualifiquen d’altament perillosos per les economies, en aquest cas, de la zona 
euro. 
Si en el punt 2.1 fèiem referència a que segons un informe del Banc D’Anglaterra els 
efectes positius, pràcticament inqüestionables, d’un programa de compra d’actius són la 
disminució de les rendibilitats dels bons públics, al elevar-se el seu preu per la major 
demanda, això és vist a la llarga com una factor negatiu per diverses raons; primerament 
perquè pot portar a que molts operadors de mercat, que sovint es mouen per motius 
especulatius, vulguin adquirir aquells actius simplement perquè saben que el programa 
dut a terme pel banc central farà augmentar el seu preu de mercat, i aquest fet pot acabar 
desencadenant una sobrevaloració no recolzada per fonamentals, que en l’escenari més 
perillós, acabi generant una bombolla especulativa amb les conseqüències que això 
comportaria.  
A més a més, el suposat reequilibri de carteres que això comporta, que en principi és 
vist com a positiu, a la llarga també pot acabar generant que moltes institucions 
financeres acumulin en els seus balanços excés de riscos, precisament un dels motius 
que van portar a la fallida de moltes grans entitats bancaries globals i que van ser les 
originadores de la crisi financera de l’any 2007. 
D’altres motius, com la reducció de costos financers que sol acompanyar un programa 
d’aquestes característiques, també poden contribuir a que projectes que en situacions de 
‘normalitat’ en quan a taxes d’interès no serien viables, per la seva escassetat de retorn 
econòmic, durant aquest període de temps en que es produeix la intervenció monetària 
mostrin un cert benefici i siguin duts a terme. La qual cosa acabarà produint que, més 
endavant, quan es normalitzi aquesta situació, comencin a ser inviables i molts acabin 
fent fallida.  
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Per tant, tots aquests fets que són perfectaments plausibles que s’acabin produint com a 
conseqüència de la implementació del QE, portarien sens dubte a una inestabilitat 
financera, la qual seria difícil de tornar a reequilibrar amb les mateixes eines monetàries 
que s’han estat desenvolupant fins ara.  
Tot i així, la principal amenaça d’un programa de compra d’actius i d’una política 
monetària ultraexpansiva és, segons els informes dels economistes del Banc de 
Pagaments Internacionals (BPI), que la majoria d’estats o famílies optin per sobre-
endeutar-se aprofitant els ultra-baixos tipus d’interès. I aquesta preocupació és evident 
si observem les dades d’endeutament de l’Eurozona [veure Figura 2], que en els últims 
anys des de la rebaixa dels tipus d’interès ha anat incrementant-se, tot i que no de forma 
considerable. 
Figura 2 
 
Font: Quadre 2 annexos 
 
Segons el BPI el principal motiu pel qual es produeix aquest fet és conseqüència directa 
de les mesures dutes a terme pel BCE, ja que provoquen que els països no tinguin cap 
incentiu, en aquests moments, per dur a terme una correcció dels seus dèficits nacionals, 
donat que els costos financers d’endeutar-se són molt baixos.  
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I en el fons, pot semblar plenament contradictori, que aquelles mesures que Mario 
Draghi va posar en funcionament per pal·liar els efectes de la crisi que va esclatar al 
2007, acabin produint uns efectes que són precisament els que van portar a la 
consecució d’aquella crisi financera, com és el sobre-endeutament. Per això no és 
d’estranyar que molts dels alts responsables del comitè del BPI, sovint alertin sobre els 
riscos que aquests tipus de mesures no convencionals poden acabar comportant. 
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4. Posada en funcionament i programes del QE a la Eurozona  
4.1 Quins motius van portar a la realització del QE 
Des de l’any 2012 fins al Gener del 2015, que és quan es va anunciar que es posaria en 
marxa un programa de compra d’actius en la pròxima reunió del consell del BCE, la 
inflació a l’Eurozona va anar disminuint fins a entrar en terreny negatiu a finals del 
2014, contretament en el mes de desembre. Aquest deteriorament de la inflació va anar 
acompanyat també dunes taxes de creixement menors de les esperades i de un augment 
constant del deute, especialment d’aquelles economies conegudes com a perifèriques.  
La versió oficial, com sempre, va ser el risc de deflació, donat que l’estabilitat de preus 
és el principal objectiu pel qual el BCE a de vetllar. Però, si be és cert que la inflació va 
anar disminuint fins a entrar en terreny negatiu [veure Figura 3], val la pena desgranar 
amb més profunditat aquestes dades. Si ens centrem en la inflació subjacent (inflació on 
es descompta bàsicament l’efecte dels preus de l’energia i dels aliment no processats) el 
resultat és substancialment diferent, donat que durant els últims mesos de l’any 2014 es 
trobava estabilitzada al voltant del 0,7%. I si decidim centrar-nos en el sector serveis, 
que és el sector principal pel que fa a les economies desenvolupades, la inflació al mes 
de desembre va ser del 1,2%. 
Figura 3 
 
Font: Quadre 3 annexos 
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Per tant, no sembla que les dades de la inflació arribin a justificar la posada en marxa 
d’un programa d’aquestes característiques com si podrien ser d’altres indicadors com el 
volum de deute públic, els tenedors d’aquest deute, els dèficits de molts estats i la 
cotització de l’euro versus el dòlar, per exemple. Si ens fixem en els casos anteriorment 
esmentats potser sí que té més sentit el prendre la decisió d’anunciar el QE. 
Per una banda, la cotització de la moneda única es trobava en uns nivells considerats 
massa alts, tot i que ja havia anat perdent valor a causa, precisament, de l’especulació 
per part de molts operadors de la posada en marxa del QE. Si no s’hagués dut a terme, la 
cotització de l’euro molt probablement hauria girat a l’alça en comptes de continuar la 
seva tendència a la baixa. El fet de tenir una moneda més dèbil durant èpoques de crisi 
és molt important, donat que incentiva les exportacions, al ser els productes més 
competitius de cara a l’exterior. 
Durant els anys posteriors a la crisi de 2008 molts estats van començar a tenir dèficits 
excessius any rere any, fet que en molts casos ha portat a un creixement descontrolat del 
seu endeutament, fins al punt d’entrar en un cercle viciós que ha acabat provocant la 
sol·licitud de programes de rescat. Per tal de quadrar els seus pressupostos o aproximar-
se a un cert equilibri pressupostari, els estats necessiten temps per poder realitzar les 
reformes necessàries per tal que això sigui possible. Llavors no és d’estranyar el pensar 
que el BCE, el que pretén amb el seu QE és rebaixar d’una banda el cost de 
l’endeutament i de l’altra donar estabilitat en els mercats mentre aquestes reformes es 
duen a terme, fet al qual s’ha anat referint de manera reiterada en les seves 
compareixences públiques, el president del BCE, Mario Draghi.  
Un altre motiu que no seria d’estranyar que influís alhora de prendre la decisió 
d’anunciar el QE, és un fet que s’havia anat produint durant els anys previs en el 
sistema financer europeu. Amb uns interessos propers al 0% i amb la realització de les 
dues rondes de LTRO, els bancs per voluntat pròpia o sovint forçats pels seus respectius 
governs, havien acudit en massa a les subhastes de deute públic i acumulant quantitats 
ingents en els seus balanços. Això es va produir perquè per una banda, molts governs 
s’asseguraven que bona part de les emissions quedarien cobertes ens uns moments de 
molta volatilitat i nerviosisme en els mercats. Per altra banda però, també perquè molts 
bancs ho consideraven un negoci molt més segur que el prestar a les famílies i 
empreses, donat que aconseguien finançament amb interessos extraordinàriament baixos 
 24 
 
per part del BCE i ho invertien en deute sobirà que donava uns interessos més que 
acceptables i amb menys risc. Per tant, el fet de reduir encara més les rendibilitats del 
deute públic, no deixa de ser una mesura per desincentivar l’adquisició d’aquest i 
obligar a buscar d’altres fonts per fer negoci, com serien les famílies i empreses.  
Tot i així, cal recordar que per part del BCE, el motiu oficial pel qual es va dur a terme 
la posada en marxa del QE va ser el deteriorament de la inflació perquè l’estabilitat de 
preus és la seva missió principal. Però no és d’estranyar que els motius que realment 
preocupaven a la institució eren els descrits anteriorment, donat que també s’hi havia 
referit en diverses ocasions però de manera més secundaria.  
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4.2 Tots els països que formen l’Eurozona i van estar d’acord? 
Durant els mesos previs a la decisió de posada en funcionament del QE i va haver molt 
debat respecte si el BCE podia anar tan lluny en política monetària, perquè a diferència 
d’altres bancs centrals que solen decidir la política monetària d’unes regions 
econòmiques que coincideixen amb uns respectius països, no és el cas del BCE, que és 
una institució que pren unes decisions monetàries que afectaran a 19 països diferents.  
Això sovint provoca que els efectes de les decisions que pren tinguin conseqüències 
diferents als respectius països, i no és d’estranyar que succeeixi donat que les 19 
economies que formen part de l’Eurozona tenen característiques diferents.  
Durant anys s’ha estat parlant de més integració de la zona euro, per tal que quan hi 
hagin crisis o ‘shocks’ futurs es pugui respondre millor a aquestes alteracions 
econòmiques. Però més integració porta implícit el fet d’haver de compartir riscos, fet 
que alguns països no estan disposats a assumir. En els moments més greus de la crisi de 
deute de l’Eurozona es va parlar molt sobre els Eurobons, és a dir, emissions de deute 
garantides per la Eurozona i no per un país en concret. Això hauria provocat una 
transferència de rentes entre països donat que  alguns com Espanya es finançaven al 5% 
i d’altres com Alemanya al 1%, per tant amb les emissions de deute conjuntes s’hagués 
reduït notablement l’interès pagat per Espanya però s’hagués encarit el d’Alemanya. Al 
final, per l’oposició frontal d’alguns països com Alemanya, aquesta idea es va anar 
abandonant. Llavors, no és d’estranyar que quan es va plantejar la possible compra de 
deute per part del BCE sigues precisament Alemanya, una de les més bel·ligerants amb 
el programa.  
I es que el ‘Bundesbank’ (antic banc central d’Alemanya i que ara forma part del BCE 
juntament amb la resta de l’Eurozona) s'ha erigit ferm defensor de l'ortodòxia Europea i 
el QE és el màxim exponent d'una mesura monetària no convencional. La compra de 
bons públics a gran escala és un punt d'inflexió en el full de serveis del BCE; mai fins 
ara s’havia pres una mesura d'estímul tan agressiva, tot i que ja havia deixat el preu de 
diner a zero i va posar en marxa els dos LTRO amb milers de milions disponibles per al 
sistema financer.  
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En el mandat del Banc Central Europeu queda clar que aquest no pot finançar els estats i 
s'ha de centrar en l'estabilitat dels preus i el risc de inflació o deflació. Per tant alemanya 
va ficar moltes objeccions a la realització del QE e inclús va amenaçar en portar les 
possibles futures mesures als tribunals. 
Per tal de poder ficar en marxa en QE i que no hi haguessin impugnacions per part 
d’alguns estats, Mario Draghi va decidir que nomes el 20% dels riscos serien compartits 
i que el 80% del risc restant recaurà en el banc central de cada país. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 27 
 
4.3 En quins terminis es durà a terme el QE? 
El QE del BCE és un programa de compra d’actius que s’està duen a terme actualment i 
tot i que té uns terminis prefixats, aquests es poden anar modificant en funció de 
l’evolució i de les expectatives d’alguns indicadors macroeconòmics com, de fet, ja s’ha 
anat produint.  Per tal de ficar el QE en perspectiva, cal acotar els esdeveniments que 
s’han anat succeint. 
El 22 de Gener del 2015 Mario Draghi anuncià en roda de premsa que a partir del març 
del mateix any el BCE començaria a aplicar el programa de compra d’actius. La quantia 
del programa era de 60.000 MEUR i la vigència del mateix s’allargava fins el setembre 
de 2016. Es a dir que el total de l’operació ascendia a 1,14 Bilions d’euros. 
Aquest programa està format per 3 subprogrames de compra diferenciats, que són els 
següents:  
-Compres de valors del sector públic (principalment bons sobirans i d’administracions 
públiques derivades dels estats). 
-Compres de valors recolzats per actius (anomenats com a ‘Asset-Backed Securities’ o 
ABS)  
-Compres de bons garantits del sector privat.  
En quan a l’adquisició de valors del sector públic el BCE s’imposa pocs límits, ja que 
comprarà bons de tots els països que formen part de l’Eurozona excepte d’aquells que 
formalment es troben sota un programa de rescat, com seria el cas de Grècia, que és 
regiran per unes normes particulars en funció de l’evolució dels compromisos pactats 
amb els creditors. Per tant, també adquirirà aquells bons que estiguin oferint 
rendibilitats negatives, com seria el cas dels bons Alemanys a curt i mitja termini, tot i 
que mai podran oferir rendibilitats negatives superiors a la facilitat de depòsit, que 
evidentment es troba actualment en terreny negatiu. 
En pràcticament l’únic punt on el BCE fixa una sèrie de límits és pel que fa al volum de 
les compres, en que s’estipula que podrà adquirir inclús més d’un 25% d’una emissió 
sempre i quan no superi un percentatge superior al 33% del emissor.  
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Pel que fa als valors recolzats per actius (ABS) es compraran en els mercats primaris i 
secundaris els trams preferents de bons de titulització d'actius així com aquells trams 
que, presentant una subordinació intermèdia, disposen de garanties ( "sènior" i 
"guaranteed mezzanine"). A fi de poder ser adquirits en el marc del programa, els trams 
"sènior" dels ABS han d’estar admesos en el sistema d'actius de garantia per a les 
operacions de crèdit de l'Eurosistema,  denominats en euros i haver estat emesos a la 
zona de l'euro, tenir una segona millor qualificació creditícia, equivalent almenys al 
nivell 3 de l'escala de l'Eurosistema, la correspondència actual en termes de 
qualificacions seria BBB- / Baa3 / BBBl. 
Respecte al programa de compres de bons garantits pel sector privat, cal esmentar que 
es la tercera ronda d’aquest programa en concret, ja que la primera es va posar en marxa 
el maig de 2009 i es va saldar amb unes compres totals de 60.000 milions d'euros. La 
segona es va llançar a l'octubre de 2010 i encara que estava dotada amb 40.000 milions 
d'euros, finalment el BCE tot just va emprar 16.000 milions. La tercera es va anunciar al 
setembre 2014. La seva missió, com en tots els programes anteriors, és estimular el 
crèdit i també ampliar el balanç del BCE (una constant en aquests anys). 
Donat que els riscos macroeconòmics pels quals es va posar en marxa el QE persistien i 
es començava a produir una sèrie d’inestabilitats en els mercats, procedents 
especialment de l’exterior, com són l’alentiment d’algunes economies emergents i la 
brusca caiguda del preu del petroli, que encara afegeix més volatilitat, Mario Draghi 
decideix actuar. En conseqüència el dijous 3 de desembre de 2015 el BCE va anunciar 
noves mesures. Aquestes van incloure: 
-L’increment temporal del QE, que passarà a estar vigent fins al març del 2017 i això 
provocarà que el total de l’operació acabi ascendint, com a mínim, a 1,5 Bilions d’euros. 
-Dins de la franja negativa en la que ja estava es va rebaixar encara més la facilitat de 
dipòsit, la va situar en el -0,3%, i que per tant permetrà comprar deute que proporcioni 
rendibilitats negatives de fins el -0,3. 
-Els tipus de bons que pot adquirir el programa de compra d’actius incorporarà aquelles 
emissions regionals (com serien en el cas espanyol les de comunitats autònomes) i 
locals. 
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Vist en perspectiva sembla ser que les noves mesures posades en marxa el 3 de 
desembre van ser insuficients a les que realment hauria desitjat de Mario Draghi, i més 
si tenim en compte la retòrica utilitzada els dies previs a l’anunci. Tal com es va 
confirmar més tard públicament, el responsable de posar fre a les mesures que hauria 
volgut aplicar el BCE va ser el Bundesbank, que com sempre és qui porta la veu més 
discordant sobre la nova direcció que va decidir emprendre el BCE amb la posada en 
marxa de l’expansió quantitativa.  
Però només tres mesos més tard d’anunciar les mesures anteriors, el 10 de març de 
2016, el BCE va tornar a posar en marxa noves mesures. Aquestes van incloure: 
-L’augment de la quantia mensual del QE que passarà de 60.000 MEUR mensuals a 
80.000. 
-La rebaixa de la facilitat de dipòsit que serà del -0,4% des del -0,3% anterior (recordem 
que va lligada al tipus d’emissions que pot adquirir).  
-En quan al límit en el volum de les compres d’un mateix emissor, aquest augmenta del 
33% actual fins al 50%. 
-La inclusió directa de la compra de bons corporatius ‘Investment Grade’ (alta qualitat).  
També es van anunciar d’altres mesures, com per exemple, el posar el tipus d’interès 
oficial al 0% i l’anunci d’una nova ronda del LTRO. Tot i així, tant el tipus d’interès 
com el LTRO no formen part estrictament del programa de compra d’actius i per tant no 
s’inclouen com a tal dintre d’aquest, però no està de més esmentar-les i posar-les en 
perspectiva, ja que prèviament a la posada en marxa del QE, el BCE ja havia estat 
desenvolupant un ampli paquet de mesures de facilitat de crèdit per evitar la caiguda de 
l'oferta monetària i les restriccions de liquiditat que acompanyen tots els processos 
recessius. La més destacable d’aquestes mesures varen ser els coneguts com a LTRO, 
que és l'acrònim de ‘Long-term Refinancing Operation’, traduït al català serien 
Operacions de Refinançament a llarg termini. A través dels LTRO, el BCE presta a la 
banca a uns tipus d'interès molt baix i a llarg termini per tal d’evitar el seu col·lapse i el 
seu objectiu principal era substituir temporalment el mercat interbancari (el préstec de 
diners entre bancs) que es trobava pràcticament mort.  
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La diferència entre QE i LTRO és que el QE és una compra directa i massiva de bons 
públics i privats en mercat secundari, en canvi, les LTRO són simplement préstecs als 
bancs que poden utilitzar com desitgin. El BCE ja havia posat en marxa dues operacions 
LTRO abans que l’anunciada el 10 de març del 2016; una al desembre de 2011 i una 
altra al febrer de 2012, les quals van ascendir a l'astronòmica xifra de 1,018 bilions 
d'euros. 
En el cas de la nova LTRO anunciada el 2016, cal esmentar que presenta unes 
condicions diferents a les realitzades anteriorment. Aquestes afecten al tipus d’interès 
que serà del 0% però que es podria millorar fins a arribar a la facilitat de depòsit (-0,4%) 
per aquelles entitats més actives en la concessió de crèdits, per tant, les entitats que 
demostrin que traslladen els beneficis de les LTRO a l’economia real, gaudiran d’aquest 
tracte especial. Aquest fet és important perquè és el primer cop que el BCE imposa unes 
condicions especials en funció de com s’utilitzin les mesures de facilitat creditícia que 
posa a disposició del sector financer. 
Des de la posada en marxa del QE fins a l’actualitat, veiem com el programa ja ha estat 
modificat en dues ocasions en poc més d’un any. Per tant, no seria d’estranyar que en 
els propers mesos, en funció de com es succeeixin els esdeveniment, el programa de 
compra d’actius es vagi adaptant als nous temps. Almenys així ho a volgut deixar clar 
Mario Draghi en aquesta mateixa reunió, on ha assegurat que tant pel que fa a la durada 
com a la quantia anirà ‘fins allà on sigui necessari’ i en qualsevol cas fins que tinguem 
una alça sostinguda de la inflació fins a l’objectiu marcat per la institució.  
Però estem veient com des de l’anunci del QE el gener del 2015 la inflació continua 
pràcticament estancada, les perspectives econòmiques tant en l’evolució del PIB [veure 
Figura 4] com de l’IPC de l’Eurozona semblen no millorar ( de fet en la reunió de març 
van ser revisades a la baixa ambdues) i això que ja portem més d’un any en el qual ja 
s’han injectat més de 750.000 MEUR en les economies de la zona euro.  
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Figura 4 
 
Font: Quadre 4 annexos 
 
Amb aquest escenari doncs és normal que no podem evitar preguntar-nos; si sense totes 
les mesures d’estímuls estaríem en una situació pitjor, si directament han estat 
ineficaces o fins i tot si a la llarga poden ser contraproduents per a les economies de la 
zona euro.  
És evident que una política monetària per si sola no sempre es capaç d’aconseguir els 
objectius marcats si no va acompanyada d’una política fiscal complementària, com no 
es cansa mai de repetir el BCE reunió rere reunió, tot i que sembla que pocs estats estan 
disposats a seguir les seves recomanacions.   
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5. Conclusions i opinió personal 
Un cop analitzat a fons com s’està duent a terme el ‘Quantitative Easing’, els motius 
que van portar a optar per la realització del mateix per part del Banc Central Europeu i 
les possibles conseqüències que es poden derivar del mateix, segons les dades 
obtingudes fins a dia d’avui, tant pel que fa a les del QE del BCE com d’altres de 
similars, com seria el QE del Banc d’Anglaterra, les conclusions són les següents:  
Aquests tipus de programes solen ser útils en moments d’un fort ‘shock’ econòmic, 
donat que ajuden a introduir liquiditat en el sistema, en un moment on segurament i 
haurà fortes restriccions d’aquesta. A més a més, ajudaran a estabilitzar el mercat de 
deute, tant públic com privat, ja que és probable que les desconfiances envers la 
profunditat que pugui arribar a assolir la crisis posterior al ‘shock’, puguin portar a 
empitjorar la ja de per si delicada situació econòmica. 
Ara bé, si aquests programes es desenvolupen en moments on ja hi ha una certa 
estabilitat econòmica poden generar conseqüències contraproduents, doncs no hem 
d’oblidar que qualsevol adopció d’aquests programes provoquen una alteració de 
mercat. I aquesta alteració pot dur, entre d’altres exemples, a bombolles en determinats 
actius que estarien en el punt de mira del Banc Central.  
Per tant la conclusió seria que aquests programes només s’haurien de dur a terme en 
moments d’una forta crisi econòmica i en un espai de temps molt concret, tal com va fer 
el Banc d’Anglaterra l’any 2010. En canvi no és recomanable dur-los a terme en 
moments, en els quals encara que el creixement de les economies estigui estancat, ja no 
estem davant de possibles recessions severes ni tant sols d’escenaris preocupantment 
deflacionistes, com seria el cas de quan es va aprovar el QE del BCE l’any 2015, perquè 
són eines monetàries les quals encara no sabem quines conseqüències podran portar a la 
llarga en aquests casos i per tant, tindria que prevaldre el principi de prudència per part 
del Banc Central. 
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7. Annexos 
Quadre 1: Rendibilitats del Bo Alemany a 3 anys (en %).  
 
Font: Bloomberg Financial 
 
 
 
 
01/01/2014 0,143
01/02/2014 0,252
01/03/2014 0,247
01/04/2014 0,217
01/05/2014 0,099
01/06/2014 0,067
01/07/2014 0,049
01/08/2014 -0,019
01/09/2014 -0,057
01/10/2014 -0,03
01/11/2014 -0,022
01/12/2014 -0,082
01/01/2015 -0,171
01/02/2015 -0,21
01/03/2015 -0,221
01/04/2015 -0,154
01/05/2015 -0,194
01/06/2015 -0,164
01/07/2015 -0,212
01/08/2015 -0,114
01/09/2015 -0,197
01/10/2015 -0,276
01/11/2015 -0,36
01/12/2015 -0,271
01/01/2016 -0,439
01/02/2016 -0,532
01/03/2016 -0,477
01/04/2016 -0,458
01/05/2016 -0,485
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Quadre 2: Endeutament Eurozona % s/ PIB. 
 
Font: Idescat 
 
 
Quadre 3: Variació anual de l'IPC Eurozona (en %). 
 
Font: Idescat 
 
 
Quadre 4: Variació anual del PIB a l’Eurozona (en %). 
 
Font: Idescat 
2010 83,80%
2011 86%
2012 89,30%
2013 91,10%
2014 92,10%
2015 90,70%
2010 1,60%
2011 2,70%
2012 2,50%
2013 1,30%
2014 0,40%
2015 0%
2010 2,10%
2011 1,60%
2012 -0,90%
2013 -0,30%
2014 0,90%
2015 1,60%
2016e 1,70%
2017e 1,80%
